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Den kommersiella fastighetssektorn — nya sirbarheter kriver
handling

Datum: 2021-05-06
Talare: Generaldirektor Erik Thedéen
Mote: Fastighetsdgarnas storbolagsrad

Den vidare utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden ar oséker
och beroendet av den svenska marknaden for foretagsobligationer som
finansieringskalla har dkat. De fastighetsforetag som ger ut obligationer bor
tdnka langsiktigt kring diversifiering och varda sin skuld. Tillsammans med
andra marknadsaktorer méste fastighetsforetagen engagera sig for att forbéttra
obligationsmarknadens sétt att fungera. Det sa generaldirektor Erik Thedéen
ndr han talade pa Fastighetsdgarnas storbolagsrad.

Kommersiella fastigheter viktiga for den finansiella stabiliteten

Manga ér nog klara over att den kommersiella fastighetsmarknaden &r viktig 1
svensk ekonomi. Men hur stor dr den egentligen? Faktum é&r att
fastighetsvdrdena pd den svenska marknaden motsvarar ungefar 40 procent av
BNP (se bild 2 i presentationen). Det dr en mycket hog andel, néstan hogst i
vérlden. Och andelen har 6kat kraftigt under de senaste tio aren. Det visar
farska berdkningar frdn IMF, Internationella Valutafonden. Bakgrunden ér
forstas att fastighetsvardena har stigit snabbt under det senaste decenniet och
att 6kningstakten varit hogre dn den ekonomiska tillvéxten i Sverige.

Det som har gjort denna utveckling mdjlig dr goda fundamentala ekonomiska
forutséttningar och en stark efterfrdgan pé fastigheter som investeringsform.
Men eftersom fastigheter dr en kapitalintensiv verksamhet, spelar tillgangen till
lanefinansiering den helt avgdrande rollen. Den stora kreditgivaren &r forstés
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bankerna. Finansiering av fastigheter och boende star for en mycket stor del av
bankernas utldning i Sverige. Bolan till privatpersoner, lan till
bostadsrittsforeningar och krediter till fastighetsforetag utgor niastan 80 procent
av de svenska bankernas utldning. Bolanen dominerar men dven utlaningen till
bostadsrittsforeningar och fastighetsforetag ar betydande. Omkring 40 procent
av de storre bankernas foretagsutlaning gér till just fastighetsforetag (se bild 3).
Okningen av uppléningen i fastighetssektorn har varit betydande.
Fastighetsutlaningen i bankerna har stigit och till detta kommer att
fastighetsforetagen pa senare ar dkat sin uppléning pa obligationsmarknaden
utanfor bankerna avsevirt (se bild 4 och bild 5). For fastighetsforetagen pa
borsen ligger obligationernas andel av den samlade upplaningen en bit 6ver 30
procent. En stor del av dessa obligationer har kopts av svenska fonder och
andra institutionella placerare (se bild 6). Slutsatsen ar tydlig: den
kommersiella fastighetsmarknaden &r viktig for hela den finansiella stabiliteten
1 Sverige.

Stora skulder skapar siarbarhet

Att det krdvs mycket lan for att finansiera byggande och dgande av fastigheter
ar inget nytt och egentligen inget konstigt. Det som just nu fortjdnar
uppmarksambhet &r att vi befinner oss i en 6vergangsfas fran en 1dng period av
idealiska forutséttningar for fastighetsforetagen till ett nytt ldge dar mycket
annu dr okant (se bild 7).

Fram till {or lite drygt ett &r sedan hade vi en situation dér fastighetspriserna
overlag steg och belaningsgraderna, lanevolymerna i forhallande till
fastighetsvirdena, sjonk (se bild 8). Under coronaaret 2020 har det inte skett
ndgon avgorande fordndring av denna bild.

Jag ska inte nu, lika lite som fore coronapandemin, ge mig in 1 diskussionen om
svenska fastigheter 6verlag dr 6vervérderade eller ej. Det dr inte FI:s uppdrag.
Men det dr uppenbart att prisuppgéngen aldrig hade kunnat bli sd stor om det
inte funnits sd mycket 1an att tillga. Och skulderna ar stora. Det framgér tydligt
om man tittar pa beldningen av driftnettot, som successivt stigit till hga nivaer
(se bild 9). Aven om beléningsgraden kan tyckas 14g ir den mycket kiinslig om
vardena skulle falla. Grovt rdknat skulle belaningsgraden oka till narmare 70
procent (frdn nuvarande 55 procent) om fastighetsvardena foll med 20 procent.
Vi kan debattera hur sannolik en betydande virdenedgéng dr, men sjélva risken
ar ndgot som jag menar att fastighetsdgare maste ta pa allvar. Jag aterkommer
till detta strax nér jag ska visa vad vara stresstester sager.

FI:s stresstester for de kommersiella fastighetsforetagen

Mitt grundbudskap 1 dag &r att hog skuldsittning 1 fastighetssektorn innebar
Okad sarbarhet; sarbarhet for uppenbara risker bade i form av virdefall och i
forsdmrad intjaning till f61jd av stigande rédntor, fallande hyresefterfragan och
lagre hyresnivaer.
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Nar pandemin kom sdg det ekonomiska laget utomordentligt allvarligt ut under
en tid. De av er som leder borsnoterade fastighetsforetag glommer nog inte hur
era aktiekurser foll kraftigt ndr aktiemarknaden under varen 2020 diskonterade
en mycket negativ utveckling. Massiva stodatgéirder frén stater och
centralbanker dndrade den bilden, och den allménna ekonomiska nedgéngen
har i1 Sverige varit forhéllandevis begrdansad dven om vissa sektorer drabbats
hart. Hittills har fastighetsbranschen klarat krisen relativt vil, men delar av
sektorn &r 1 hog utstrickning beroende av hyresintdkter fran dvriga
foretagssektorer, dér vissa har stora svarigheter.

Det verkar som vi nu befinner oss i en ekonomisk &terhdmtning men 1 hur hog
grad de positiva effekterna av den formar uppviga andra fordndringar som kan
inverka negativt pa fastighetsmarknaden &r ovisst. Jag tinker di pa de
kommersiella hyresgisternas kreditvardighet, pa deras langsiktiga behov av
lokalyta och marknadshyrornas nivéer. Marknadsbeddmare av olika slag pekar
ut vissa fastighetssegment som vinnare och andra som forlorare. Det dr ocksa
en debatt som jag vill undvika att bli indragen 1, sérskilt infor detta
professionella auditorium. Véart perspektiv dr i forsta hand sektorn som helhet,
inte enskilda segment eller foretag.

Min poédng &r att vi alla kan ha en tro om utvecklingen, ett huvudscenario, men
att vi helt enkelt inte kan veta sékert vad som kommer att hinda. F& aktorer
forutsdg i forvig att perioden 20142019 skulle bli s& gynnsam for
fastighetssektorn. Pa samma sitt finns det i dag flera tdnkbara
utvecklingsbanor. Vi vet inget sdkert om pandemins varaktighet, inte om den
ekonomiska aterhdmtningens styrka, inte om hur och nér stodatgirder dras
tillbaka, inte om effekterna pé lokalefterfragan pa fastigheter. Och inte om
inflation och rinteutveckling. Det kan helt enkelt bli vdsentligt annorlunda dn
vi forvéantar oss 1 huvudscenariot. Ett konkret exempel: Ridntorna hade fallit till
laga nivaer fore coronapandemin och ingen vintade sig nagra storre hdjningar.
Sedan kom pandemin och da gick konsensusuppfattningen i riktning mot
“lower for even longer” nér det géller rdntorna. Men stimmer det i den
aterhdmtning som nu dr huvudscenariot? Vi kan helt enkelt inte forutse
ranteutvecklingen (se bild 10).

P& FI gor vi sedan nagra éar tillbaka kontinuerliga stresstester av
fastighetsforetagens kanslighet for en ogynnsam utveckling av réntor och
hyresintékter. Véra berdkningar visar att fastighetsforetagens stora skulder gor
dem sarbara for 6kade finansieringskostnader och att stigande rantekostnader
paverkar fastighetsforetagen mer 4n variationer i hyresintiikterna (se bild 11).!
Och flera foretag kan f& problem vid stress (se bild 12).

! Se till exempel rapporten ’Den kommersiella fastighetsmarknaden och finansiell stabilitet”,
maj 2019.
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En ny sarbarhet
Till de traditionella svagheterna kommer en sarbarhet som pa sétt och vis ér ny:
sarbarhet for storningar i tillgangen till finansiering.

Lange har det varit en vanlig uppfattning att foretag med langvariga
bankrelationer kan rdkna med att fa 1an dven 1 utsatta lagen — sa linge bankerna
sjdlva inte dr 1 kris. Men den snabba 6kningen av obligationsfinansieringen har
komplicerat liget. A ena sidan blir foretagen som ger ut obligationer mindre
beroende av bankerna, vilket 4r bra. A andra sidan dr dessa emittenter nu
alltmer beroende av riskaptiten hos en timligen anonym, och delvis ny grupp
av obligationskdpare. Till detta kommer att en del ldntagare pa
obligationsmarknaden, inte minst relativt nystartade fastighetsaktorer, inte har
sa& mycket bankrelationer att falla tillbaka pa om obligationsfinansieringen
skulle sina.

Jag tror att ni alla 4r medvetna om att det uppstod stora storningar pa
marknaden for foretagsobligationer i svenska kronor under varen 2020. Det
blev en obalans ndr manga ville sélja foretagsobligationer samtidigt som fa
ville kopa. Kreditspreadarna vidgades kraftigt och det var svart att veta var den
ratta prisnivan lag. Det resulterade bland annat i att flera
foretagsobligationsfonder behdvde senareldgga inlosen for de fondsparare som
ville ta ut sina pengar, eftersom det blev vanskligt att virdera
obligationsinnehaven pé ett rittvisande sétt. Det blev ocksa svért att ge ut nya
foretagsobligationer, och manga emittenter vinde sig till bankerna for att fa
banklan och kreditfaciliteter for att klara att betala tillbaka forfallande certifikat
och obligationer och for att stirka likviditetsberedskapen infor en oviss
fortsdttning av pandemin.

Till £61jd av kraftiga stodédtgirder frén stat och riksbank forbattrades
marknadslikviditeten péa obligationsmarknaderna igen under resten av 2020 och
emissionerna av foretagsobligationer kom ater 1 gdng. I dag fungerar
marknaden 1 allt vdsentligt som fore pandemin. Kan vi alltsd summera
forloppet som slutet gott, allting gott?

Jag menar att svaret dr nej och att det finns viktiga lardomar att dra.

1. Upplaningen i fastighetssektorn dr nu s stor att fastighetsforetagen i
dag dr beroende bade av sina bankkontakter och av
obligationsmarknaden.

2. Obligationsfinansieringen i Sverige dr kdnslig och kan snabbt stéras om
osdkerheten okar och riskaptiten viker bland placerarna. Pandemin kan
forstas ses som en exceptionell hindelse som skapade en extraordinér
situation. Men faktum &r att obligationsmarknaden torkade upp trots att
ingen emittent hade fatt bekrédftade svarigheter med sin kreditvardighet
och trots att bankerna stédllde upp sd att alla forfallande obligationslén,
och dven certifikatldn, kunde betalas tillbaka. Det antyder att storningar
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kan uppsta igen, till exempel om fastighetsviardena blir ifragasatta — och
da kanske i storre format och med vérre foljder.

3. Den svenska foretagsobligationsmarknadens organisation och
funktionssétt utgor ett potentiellt hot mot den kommersiella
fastighetssektorn och den finansiella stabiliteten. Marknaden méste
dérfor forbéttras.

Marknaden for foretagsobligationer méste reformeras

Sverige behover en obligationsmarknad dér aktorerna forméar béra risk och dar
marknaden klarar av att omfordela risk mellan olika aktdrer nir det behdvs.
Med andra ord méste det finnas en stabil och bred bas av langsiktiga
investerare och en andrahandsmarknad som fungerar dven under viss stress. |
langden fungerar ingen primérmarknad vél som finansieringskélla om det inte
finns en fullgod andrahandsmarknad for vardepapperen i fraga.

En vilfungerande andrahandsmarknad kréver till att boérja med god
genomlysning av handlade volymer och avslutspriser s att aktorerna har
rattvisande underlag for sina affarsbeslut att kdpa respektive att silja/emittera.
Transparensen dr alltsd viktig ocksé for de foretag som ger ut obligationer som
flera av er gor. Bittre transparens kan 0ka viljan att handla i osékra
marknadslédgen och gor det ldttare for fonder och andra att virdera sina
obligationsinnehav. Det ar positivt att bankerna och viardepappersforetagen via
sin branschorganisation Svensk Virdepappersmarknad antagit en
rekommendation som fran den 1 juli 2021 kommer att innebéra daglig och
lattillgdnglig publicering av information om de obligationstransaktioner som
genomforts.>

Jag menar att det dr dags for marknadens aktorer att gemensamt ta egna
initiativ for att forbattra obligationsmarknadens sétt att fungera. FI kommer att
kalla till samtal om hur detta bést kan ske. Inte minst de foretag i olika
branscher som ger ut obligationer behdver agera strategiskt och engagera sig
mer 1 hur marknaden ska fungera. Ni, de stora kommersiella
fastighetsforetagen, har ett stort egenintresse och ett stort ansvar att bidra till en
béttre obligationsmarknad. Flera fordndringar &r tdnkbara. Det kan krévas
storre och mer homogena emissioner som det dr ldttare att fa till stind en
sekundérhandel i. Riksgéilden och de svenska utgivarna av sdkerstillda
obligationer som sedan manga ar lanar via sa kallade benchmarkemissioner kan
vara en forebild for de foretag som tanker langsiktigt kring sin
marknadsfinansiering.

Ett annat omrade som behover forbittras dr viarderingen av de olika lantagarnas
kreditrisk pa obligationsmarknaden. Detta kan ske pd olika sitt. Forst och

2 For mer information se bland annat: https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2020/fi-vill-
seokad-transparens-pa-foretagsobligationsmarknaden/
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framst har placerarna ett mycket stort ansvar att sjdlva beddma kreditriskerna.
Sedan har vi detta med kreditrating. Ratinginstituten ligger inte under var
tillsyn, och det &r inte FI:s uppgift att stodja dessa foretag. Vi kan konstatera att
rating har blivit vanligt bland de svenska emittenterna men ocksa att relativt
manga obligationsutgivare fortfarande saknar publik kreditrating. Att fler
foretag skaffar rating kan vara bra dven om det ocksa finns risker. Vissa
lantagare kan dgna sig at att shoppa runt till dess de hittar ett ratinginstitut som
vill ger dem den Onskade ratingen. Det kan finnas institut som i sin
ratingmetodik 1 ett visst ldge bedomer en viss viktig riskfaktor sérskilt
valvilligt, vilket kan innebéra att en lantagare som kanske inte borde fi sa bra
rating kommer genom nélsdgat denna gang. Det diskvalificerar inte rating som
sddan men det understryker att placerarna méaste vara observanta och att de
framfor allt alltid méste gora en egen kreditbedomning for att kunna sétta rétt
pris pa riskerna.

Att varda sin skuld och virda marknaden

For ett drygt halvdussin ar sedan var obligationsfinansiering en relativt
marginell foreteelse for svenska fastighetsforetag. Nar marknaden borjade véxa
var det nog en del foretag som gav ut obligationer lite pa prov, lite
opportunistiskt. Sedan har det blivit mer och mer — fler emittenter, fler
emissioner och storre belopp. Grona fastighetsobligationer har tillkommit och
borjat dominera emissionsaktiviteten med mera.

Jag tror att tiden 4r mogen for fastighetsforetagen att se obligationer som en
integrerad del av en ldngsiktig finansieringsstrategi och agera och ta ansvar i
konsekvens med det. Det borde gélla de flesta storre fastighetsforetag i landet.

Detta innebér flera saker. En uppenbar slutsats ir att fastighetsforetagen bor
operera med bittre likviditetsberedskap an tidigare. Den kan utgoras av storre
likviditetsbuffertar i form av kassa eller avtalade kreditfaciliteter som svarar
mot en stor del av marknadsuppléningen. Inte bara den ndrmaste tidens
forfallande obligationer utan dven en viss andel av all utestaende skuld for att
vid behov kunna kopa tillbaka obligationer och stabilisera marknaden i de egna
skuldpapperen.

Vad betréffar sjdlva upplaningen ar diversifiering av finansieringskillorna A
och O. Det ar klokt att diversifiera sin skuld med avseende pa bade valuta,
marknadsplats och investerarbas. En konkret strategi dr att ge ut obligationer 1
euro och inte bara 1 kronor. Obligationsmarknaden 1 euro dr sa mycket storre
och bittre diversifierad i alla dimensioner att den fungerar klart béttre dven
under marknadsstorningar. Det &r 1 allt vdsentligt helt olika placerare som
koper svenska obligationer 1 svenska kronor respektive i euro. En del svenska
fastighetsforetag emitterar sa redan i dag. Fler borde folja. Diversifiering ér
séllan gratis men det den kostar pd den genomsnittliga upplaningskostnaden 1
dag kan visa sig vara en mycket billig forsdkring om kronmarknaden skulle bli
utsatt for storningar.
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Och nér det géller kronmarknaden tror jag att ni som viktiga emittenter maste
ta ett storre ansvar for att marknaden ska fa en langsiktig hallbar struktur. Att
ni stéller krav pa bankerna som arrangdrer av obligationslan om transparens
och market making. Att ni sjidlva anpassar er till de villkor som géller pa euro-
marknaden: skaffa minst en kreditrating, gor storre och mer homogena
emissioner, girna en egen kreditkurva med fasta emissionsloptider dér det gér
att astadkomma en fungerande andrahandsmarknad. Att ni vardar er egen skuld
och att ni ddrmed vardar hela obligationsmarknaden. I det langa loppet kommer
det att leda till att fastighetsforetagen far ldgre upplaningskostnader. Och pa
samma géng bidrar ni till den finansiella stabiliteten.
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